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Rynki zagraniczne: Korekta pesymizmu (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien w ramach podwyzszonej zmiennosci, ktéry w
przypadku Wall Street skonczyt sie dynamiczng przeceng przy wtasciwie symetrycznie odwréconych
wobec USA zachowaniach indeksédw na rynkach europejskich. Sam fakt, iz rynki podazyty réznymi
Sciezkami po okresie wysokiej korelacji sprawia trudnos$¢ w sprowadzeniu tygodnia do wspdlnego
mianownika. W istocie byta nimi zmiennosé¢, ktéra w przypadku Wall Street najpierw rzucata
indeksami na fali polaryzacji nastrojéw, a w finale przetozyta sie na koriczgce tydzien dynamiczne
odbicie, gdy w grze pojawili sie fapacze dotkéw. Europa swoje zwyzki zbudowata na aktywnosci
tapigcych dotek wtasciwie od poczatku tygodnia. Catos¢ uzupetnia sie z opdznieniem Europy wobec
USA, ktdére powoduje, iz wzrosty pigtkowe na rynkach amerykanskich bedg uwzgledniane w cenach
akcji europejskich dopiero na otwarciu biezgcego tygodnia. Niemniej, rdznice w zmianach
tygodniowych srednich sg widoczne i zwyzkom indekséw w Europie towarzyszyty spadki w USA,
ktérych nie udato sie zniwelowaé mimo dynamicznej kontry bykéw w koncéwce tygodnia,
redukujacej w jeden dzien potowe strat indeksdéw notowanych po pierwszych czterech sesjach.

Patrzac na przyczyny takiego, a nie innego zachowania $rednich trzeba przywota¢ dwie zmienne.
Pierwszg byty perspektywy gospodarcze USA. Rosngce przekonanie o zblizajgcej sie recesji wywotanej
przez polityke monetarng banku centralnego walczyto z nadziejami na to, iz Fed uda sie zatrzymac
wzrost cen zanim gospodarka popadnie w recesje. Elementem tego ukfadu byty spekulacje, iz inflacja
osiagga wiasnie lub juz osiggneta wartosci szczytowe i w kolejnych tygodniach pojawi sie przestrzen do
wyceniania mniej agresywnej polityki Fed. Drugg zmienng byta rentownos$¢ amerykanskiego dtugu,
zwtaszcza papieréw 10-letnich, ktéra wczesniej do$¢ nerwowo oscylowata wokét putapu 3 procent i
siegneta rejonu 3,20 procent, by w koricéwce spas¢ w okolice 2,90 procent, radykalnie poprawiajac
atrakcyjnosé akcji jednoczesnie stawiajac przed inwestorami zadanie zgadywania scenariuszy dla
rynku bedgcego konkurencjg wobec akcji i ostabiajgcego atrakcyjnosé inwestycji w akcje. Pochodng
tych sprzecznych impulsédw byta zmienno$¢, ktora stale lokowata sie na poziomach najwyzszych od
lutowych fal spadkowych, gdy rynki wyceniaty wybuch wojny w Europie i jej wptyw na perspektywy
gospodarcze w skali globu.

Z punktu widzenia obecnosci na rynkach zakonczony tydzien i podwyzszona zmiennos¢ wskazujg, iz
akcje znalazty sie w punkcie, w ktérym opinie o przysztosci ulegty polaryzacji i tapacze dotkdw walczg
o dominacje z oczekujacymi dalszej przeceny. Pierwsi majg za sobg argument o koniecznosci
pogtebienia bessy lub chociazby wejscia w besse w zwigzku z faktem zblizajgcej sie recesji, gdy drudzy
operuja z przekonaniem, iz oczekiwane spowolnienie gospodarcze rynek wycenia wiasciwie od jesieni
zesztego roku. W naszej opinii podaz nie powiedziata ostatniego stowa, a zmiennos$¢ nieco maskuje
krotkookresowe perspektywy dla rynkow akcji. Do konca biezgcego kwartatu trudno bedzie méwié o
wyciszeniu zagrozenia recesjg w zwigzku z przesunieciem akcentdw w polityce monetarnej w USA na



walke z inflacjg, a agresywna polityka Fed jest wtasciwie gwarantem pchniecia gospodarki w finalng
cze$¢ obecnego cyklu gospodarczego. Zaktadamy, iz marzenia o miekkim lgdowaniu pozostajg
marzeniami, a Fed tylko maskuje stowami swoje dziatania prowadzgce do ostabienia rynku pracy i
wzrostu bezrobocia. Nie zamykamy sie na scenariusz szybkiego wyczerpania spadkdw, ale widzimy
przestrzen raczej do ich kontynuacji niz zakonczenia przeceny przed drugg potowa trzeciego kwartatu
biezgcego roku.
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Prezentowany komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego
Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu , Rozporzadzenia Delegowanego Komisji
(UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktdw intereséw” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci
porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z péz. zm.), dale;j:
,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest
odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w
niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i odpowiedzialnos¢. Niniejszy komentarz jest publikacjg
handlowg w rozumieniu przepiséow , Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest
wyltgcznie wyrazem wiedzy i pogladdw autora wedtug stanu na dzien sporzgdzenia. Przy sporzgdzaniu
komentarza DM BOS dziatat z naleiyty starannoscia oraz rzetelnoécia. DM BOS, jego organy
zarzadcze, organy nadzorcze, i jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za dziatania lub
zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i niefinansowe powstate w
wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Niniejszy komentarz
zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym
osobom zainteresowanym w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. Niniejszy dokument
nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania
po stronie DM BOS. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli Umowe o Opracowania, o ktérej
mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie
instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych instrumentéw pochodnych (Regulamin),
niniejszy raport stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie
internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

Kontrakty CFD sg ztozonymi instrumentami i wigzg sie z duzym ryzykiem szybkiej utraty srodkéw
pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 70% rachunkdéw inwestoréw detalicznych odnotowuje
straty w wyniku handlu kontraktami CFD u niniejszego dostawcy. Zastandw sie, czy rozumiesz, jak
dziatajg kontrakty CFD, i czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty pieniedzy.

DM BOS jest firmg inwestycyjna w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego.



